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Articulo 112. Consecuencias del incumplimiento de formular oferta piiblica de adquisicion

Articulo 112. Consecuencias del incumplimiento de formular
oferta publica de adquisicion

1. Quien incumpla la obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion, no podrd ejercer los derechos politicos derivados de nin-
guno de los valores de la sociedad cotizada cuyo ejercicio le corresponda
por cualquier titulo, sin perjuicio de las sanciones previstas en el Titulo
IX. Esta prohibicion serd también aplicable a los valores poseidos indi-
rectamente por el obligado a presentar la oferta piiblica y a aquellos que
correspondan a quienes actiien concertadamente con él.

2. Se entenderd que incumple la obligacion de formular una oferta
putblica de adquisicion quien no la presente, la presente fuera del plazo
mdximo establecido o con irregularidades esenciales.

3. Serdn nulos los acuerdos adoptados por los organos de una sociedad
cuando para la constitucion de éstos o la adopcion de aquéllos hubiera
stdo necesario computar los valores cuyos devechos politicos estén sus-
pendidos con arreglo a lo dispuesto en este articulo.

4. La CNMYV estard legitimada para el ejercicio de las correspondientes
acciones de impugnacion, en el plazo de un arnio a contar desde que tenga
conocimiento del acuerdo, sin perjuicio de la legitimacion que pueda
corresponder a otras personas.

La CNMV podrd impugnar los acuerdos del Consejo de Administracion
de la sociedad cotizada, en el plazo de un avio a contar desde que tenga
conocimiento de los mismos.

JAME PEREDA ESPESO
Abogado. Uria Menéndez Abogados, S.L.P.
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I. INTRODUCCION

El incumplimiento de la obligacién de formular una oferta ptblica de adquisicién
de valores desencadena dos tipos de reacciones por parte de la LMVSI. En primer
lugar, es una infraccién muy grave contemplada en el articulo 301.1.a) LMVSI (en
consonancia con lo previsto en el articulo 301.2.a) LMVSI), que serd objeto de las
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sanciones previstas para este tipo de infracciones por el articulo 312 LMVSI. Y,
en segundo lugar, genera las consecuencias previstas en el articulo 112 LMVSI,
objeto del presente comentario. Ante la misma conducta —el incumplimiento de
la obligacién de formular una oferta por aquel al que le venga impuesta— el orde-
namiento asocia dos reacciones compatibles entre si y que estan disefiadas para
ser aplicadas de forma cumulativa: la imposicién de una sancién administrativa por
la comisién de una infraccién muy grave y la suspensién de los derechos politicos
recogida en el articulo 112 LMVSI y en el articulo 27 del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisicién de valores (el
«RD 1066/2007» o el «<RD de Opas»), que lo desarrolla. A la segunda de estas
reacciones se dedica el presente comentario.

El articulo 112 LMVSI no traspone ninguna previsién concreta de la
Directiva 2004/25/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a las ofertas ptblicas de adquisicién (la «Directiva 2004/25/CE» o
la «<Directiva de Opas»). Su enlace con la norma comunitaria se encuentra en el
articulo 17 de esta, que instruye a los Estados miembros a tomar cuantas medidas
sean necesarias para garantizar la aplicacién de las disposiciones de la Directiva de
Opas. La suspension de los derechos politicos es una de las medidas adoptas por el
legislador espafiol a tal fin.

El régimen de suspension de derechos politicos ante el incumplimiento de la
obligacion de formular una oferta ptblica de adquisicién de valores tiene su ante-
cedente legislativo en el articulo 40 del derogado Real Decreto 1197/1991, de 26
de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisicién de valores (el «<RD
1197/1991»), texto reglamentario sobre el que pivotaba el régimen juridico de las
opas antes de la trasposiciéon en Espafa de la Directiva 2004/25/CE. Ademads, esta
solucién no es ajena a otros dmbitos del ordenamiento juridico en los que también se
recurre a la suspension de los derechos politicos cuando se adquiere una participacion
significativa en sociedades que desarrollan determinadas actividades reguladas sin
la previa autorizacién del organismo competente. Este es, entre otros, el caso de
la adquisicién de una participacién significativa en una entidad de crédito espanola
sin haber realizado la preceptiva notificacién al Banco de Espafia o con la oposicién
expresa de este (art. 20 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervi-
sion y solvencia de entidades de crédito) o el de la adquisicién de una participacién
significativa en una empresa de servicios de inversion espaiiola sin haber realizado
la preceptiva notificacién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV)
o con la oposicién expresa de esta (art. 156 LMVSI).

Ante el incumplimiento de la obligacién de formular una oferta obligatoria, el
articulo 112 LMVSI impone al incumplidor una sancidn civil automatica y de grandi-
sima trascendencia: le suspende el ejercicio de los derechos politicos de los valores
de la sociedad afectada que le correspondan por cualquier titulo, derechos que solo
podré recuperar si formula una opa total en la que ofrezca una contraprestacion cal-
culada con arreglo a lo previsto para las opas de exclusion (art. 27.2 RD 1066/2007).

1178



Articulo 112. Consecuencias del incumplimiento de formular oferta piiblica de adquisicion

Elarticulo 112.2 LMVSI —y en términos similares el articulo 301.1.a) LMVSI—
precisa que el incumplimiento sancionado con la suspension de los derechos politicos
no solo consiste en no presentar la oferta —que es el incumplimiento més grosero—,
sino que también abarca el presentar la oferta fuera del plazo maximo establecido
para ello o hacerlo con irregularidades esenciales.

Lasancion contemplada en el articulo 112 LMVSI es coherente con el sistema de
opa obligatoria total a posteriori disenado por la Directiva de Opas, en el que la obli-
gacién de lanzar una opa surge para el que previamente haya alcanzado el control en
la sociedad afectada —i. e., un porcentaje, directa o indirectamente, igual o superior
al 30 % de los derechos de voto o que, sin haber alcanzado dicha participacién en los
veinticuatro meses siguientes a la fecha de la adquisicién, haya designado consejeros
que, unidos a los que, en su caso, ya hubiere designado, representen méas de la mitad
de los miembros del 6rgano de administracién de la sociedad afectada (art. 4.1 RD
1066/2007)—. Por tanto, el incumplimiento tiene lugar después de haber alcanzado
el control. Ante esta tesitura, la sancién tradicional que impone el ordenamiento
civil por incumplimiento de una norma imperativa —la nulidad ex art. 6.3 CC— no
es una alternativa viable. No es posible declarar la nulidad de las adquisiciones de
acciones de la sociedad afectada que han determinado la toma de control por el
adquirente-incumplidor. Y ello por el propio funcionamiento del sistema de opa obli-
gatoria a posteriori, que permite la toma de control previa al lanzamiento de la opa;
la adquisicién de acciones que determina la toma de control de la sociedad cotizada
es legitima y ajustada a derecho y el incumplimiento solo tiene lugar después de la
toma de control. Entonces, ante la inobservancia por el adquirente del control de la
obligacién de formular la opa obligatoria a posteriori, el ordenamiento desencadena
una reaccion consistente en neutralizar totalmente la adquisicién de control previa:
suspende el ejercicio de todos los derechos politicos de los valores —fundamental-
mente acciones, que son los valores que otorgan derechos politicos por antonoma-
sia— de la sociedad afectada que corresponda ejercitar al adquirente-incumplidor,
lo que le impediran ejercitar el control adquirido. La suspensién afecta a todos los
derechos politicos que corresponden a las acciones, pero es especialmente relevante
la suspensién del derecho de voto. El control de una sociedad se adquiere a través
del derecho de voto, por ello la obligacién de lanzar una oferta obligatoria gira sobre
la adquisicién y atribucién de los derechos de voto, y el derecho cuya suspension
tiene mas trascendencia es, por tanto, este. Se puede asi decir que se suspenden
todos los derechos politicos de las acciones, pero, sobre todo, se suspende el derecho
de voto. No obstante, el adquirente-incumplidor seguird manteniendo los derechos
econémicos de todas las acciones de que sea titular. La reaccién del ordenamiento
juridico es ponderada al incumplimiento producido. En vez de acudir a soluciones
mas extremas y de dificil ejecucién, como podria haber sido excluirle de la sociedad
cotizada o suspenderle todos los derechos sobre las acciones —politicos y econémi-
cos—, larespuesta de la LMVSI se limita a contrarrestar el control politico adquirido,
que es lo que esta en la base de la obligacién de formular la oferta.

Al margen de su contenido, existe una diferencia procedimental de gran tras-
cendencia entre la sanci6n administrativa por la comisién de una infraccién muy
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grave y la sancion civil prevista en el articulo 112 LMVSI. En el primer caso, la
imposicién de la sancién administrativa solo tendra lugar tras la tramitacién del
preceptivo procedimiento administrativo sancionador, mientras que en el segundo
caso la suspensién de los derechos politicos funciona de forma automadtica a partir del
momento en que se incumple la obligacién de formular la opa —sobre esta cuestion
nos detendremos con posterioridad—.

Por tdltimo, hay que resaltar que la suspensién de los derechos politicos esta
disenada para el supuesto prototipico de las opas obligatorias cuando se alcanza
el control, que tiene dificil cabida en el campo de los restantes tipos de opas: opas
de exclusion (art. 11 RD 1066/2007), opas de reduccién de capital mediante adqui-
sicién de acciones propias (art. 12 RD 1066/2007) y opas voluntarias (art. 13 RD
1066/2007). La incardinacién sistematica del articulo 112 LMVSI, el tenor literal
del articulo 27 RD de Opas —que se refiere al incumplimiento de la obligacién de
lanzar una opa obligatoria cuando se alcanza el control por referencia al articulo
60.3 de la derogada Ley del Mercado de Valores de 1988— y, sobre todo, el propio
fundamento de la suspensidén de los derechos politicos, que tiene su justificacién
en el caso de quién ha incumplido una obligacién resultante de la adquisicién del
control, apoyan esta interpretacién. No obstante, hay supuestos en estas otras
clases de opas en los que podria llegar a discutirse si las consecuencias del articulo
112 LMVSI son de aplicacion. Piénsese, por ejemplo, en el caso del titular de accio-
nes representativas de un 10 % del capital de una sociedad que decide promover
una opa voluntaria total sobre la sociedad, que realiza el oportuno anuncio previo
y que, posteriormente, incumple la obligacién de formalizar la oferta piblica de
adquisicién ex articulo 17.1 RD de Opas. Desde la publicacién del anuncio previo,
la oferta voluntaria es irrevocable (art. 30.1 RD 1066/2007) y, por tanto, el oferente
tiene la obligacién de presentar la solicitud de autorizacién de la opa en el plazo
de un mes desde la publicacién de aquel (art. 17.2 RD 1066/2007). Y, si no lo hace,
habra incumplido la obligacién de formalizar la oferta ptblica de adquisicién de
valores a que viene obligado. A nuestro juicio, no obstante, en supuestos como
este la reaccién del ordenamiento juridico deberia circunscribirse a la imposicién
de las oportunas sanciones administrativas, sin que la suspension de los derechos
politicos debiera ser de aplicacion.

II. REG}MEN DE LA SUSPENSION DE LOS DERECHOS )
POLITICOS POR EL INCUMPLIMIENTO DE LA OBLIGACION
DE LANZAR UNA OPA OBLIGATORIA

1. AMBITO SUBJETIVO DE LA SUSPENSION

Elarticulo 112.1 LMVSI delimita su dmbito de aplicacién subjetivo por referencia
a la titularidad o posesién de los valores que confieren los derechos politicos. La
suspension de los derecho politicos afecta, en primer lugar, a aquel que incumplié
la obligacién de promover la oferta obligatoria y se extiende a aquellos que actiien
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en concierto con €l (ex art. 5.1.b RD 1066/2007). Asi lo recoge el articulo 112.1
LMVSI en coherencia con el sistema de atribucién de derechos de voto previsto
en el articulo 5 RD de Opas, con arreglo al cual se atribuyen a una misma persona
los derechos de voto que corresponden a los que acttian en concierto con ella. Por
tanto, incumplida la obligacién de formular la opa, quedaran suspendidos los dere-
chos politicos de las acciones que pertenezcan al accionista-incumplidor y a los que
actden en concierto con €l.

El articulo 112 LMVSI también extiende la suspension a los valores —funda-
mentalmente acciones, como luego veremos— «poseidos indirectamente» por el
obligado-incumplidor. Aunque el articulo 112 LMVSI no precisa quiénes son aque-
llos a través de los que se poseen «indirectamente» los valores, una interpretacion
conforme con la sistemdtica del RD de Opas nos lleva a entender que se refiere a
aquellos titulares de acciones cuyos derechos de voto se atribuyan al obligado a lanzar
la oferta obligatoria distintos de los que actiien en concierto con él: las sociedades
pertenecientes a su grupo y los miembros de sus 6rganos de administracion (ex art.
5.1.a RD 1066/2007) y a aquellos que actiien como persona interpuesta (ex art. 5.1.d
RD 1066/2007) del obligado-incumplidor.

Todo lo anterior se aprecia con claridad cuando los valores titularidad del que
actda en concierto con el obligado-incumplidor, de las sociedades pertenecientes a
su grupo y de aquellos que acttien como persona interpuesta de aquel son acciones,
ya que estas son los valores a los que se refiere el articulo 5.1 RD de Opas al estable-
cer el sistema de atribucién de derechos de voto —principal derecho politico— que
determina si se ha rebasado el umbral de control —i. e., este articulo atribuye a una
persona los derechos de voto correspondientes a las acciones y no a otros valores—.
Asi, el articulo 112 LMVSI suspende los derechos politicos de las acciones titularidad
de terceros cuyos derechos de voto se atribuyen al accionista incumplidor por el
articulo 5.1.a), b) y d) del RD de Opas —el supuesto del articulo 5.1.c) RD de Opas
lo trataremos al analizar el ambito objetivo de la suspensién—. La cuestién es més
compleja cuando los valores cuyos derechos politicos se suspenden no son acciones,
sino, por ejemplo, obligaciones convertibles, ya que en este caso no se puede recurrir
a la légica sistemdtica del articulo 5.1 RD de Opas. No obstante, la literalidad del
articulo 112 LMVSI —que nos habla de «valores» y no de «acciones», como luego
veremos— ¥ su finalidad sancionadora y desincentivadora del incumplimiento nos
lleva a concluir que la solucién debe ser la misma. Por tanto, incumplida la obligacién
de formular la opa, la suspension de los derechos politicos en relacién con valores
distintos de las acciones también se extiende a los que actian en concierto con el
obligado-incumplidor, a las sociedades pertenecientes a su grupo y a aquellos que
actien como persona interpuesta del obligado titulares de aquellos valores. Y ello
con independencia de que los derechos de voto de estos otros valores —como sera
el derecho de voto en la asamblea general de obligacionistas correspondiente a las
obligaciones convertibles— no se atribuyan al obligado-incumplidor por el RD de
Opas.
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2. AMBITO OBJETIVO DE LA SUSPENSION

2.1  Valores a los que se extiende la suspension

De acuerdo con el tenor literal del articulo 112 LMVSI, el obligado-incumplidor
«no podra ejercer los derechos politicos derivados de ninguno de los valores de la
sociedad cotizada cuyo ejercicio le corresponda por cualquier titulo». La referencia
a «valores» de la sociedad afectada, término méas amplio que el de acciones —al que
se circunscribia el régimen de suspension del RD 1197/1991—, lleva a concluir que
la suspensién no solo afecta a los derechos politicos correspondientes a estas, sino
también a otros «valores» de la sociedad afectada en la medida que otorguen dere-
chos de naturaleza politica. Esto viene reforzado por la mencién que hace el parrafo
segundo del articulo 27.1 RD de Opas a la suspension del derecho de asistir y votar
en las «Asambleas Generales», distinguiendo estas de las «Juntas Generales» de
accionistas. Las «Asambleas Generales» a que se refiere el citado parrafo no pueden
ser otras que las de obligacionistas (arts. 422 a 427 TRLSC) a las pueden asistir y
en las que tienen derecho a votar los titulares de obligaciones convertibles.

La extension de la suspension a otros valores distintos de las acciones, como son
las obligaciones convertibles, tiene una justificacién cuando menos discutible, ya que
el control determinante de la obligacién de formular una opa se articula sobre la adqui-
sicién y atribucion de derechos voto en la sociedad cotizada y los tinicos valores que
otorgan derecho de voto en la junta general de accionistas son las acciones. Siendo
esto asi, la suspension de los derechos politicos correspondientes a las acciones es
coherente con el sistema, ya que impide el ejercicio del control sobre la sociedad
afectada por aquel que incumple la obligacién de formular la oferta obligatoria. Sin
embargo, que se suspendan los derechos politicos de las obligaciones convertibles
cuando su mera adquisicién no puede determinar la obligacién de formular una opa
(art. 5.4.I RD 1066/2007) y su suspensién no facilita neutralizar el ejercicio del
control sobre la sociedad afectada —el derecho de voto en la asamblea general de
obligacionistas tiene, al menos en situaciones de normalidad, poca incidencia sobre
el control de la sociedad emisora— tiene dificil justificacién, salvo que la finalidad
de la medida extensiva sea reforzar su funcién sancionadora y desincentivadora del
incumplimiento.

De esto se desprende con claridad que la suspensién afecta en primer lugar vy,
sobre todo, a las acciones de la sociedad afectada, principal fuente de los derechos
politicos en una sociedad cotizada y valor que otorga su control. No obstante, tam-
bién afectard, en la medida en que tienen que ser objeto de la opa obligatoria (ex
art. 3.2 RD 1066/2007) (i) a las acciones sin voto de la sociedad afectada que en el
momento del incumpliendo de 1a obligacién de formularse la opa tengan derecho
de voto y (ii) a las obligaciones convertibles y canjeables que también tienen algin
derecho politico, como el referido derecho de asistir y votar en la asamblea general
de obligacionistas. Aunque el articulo 112 LMVSI habla de «valores de la sociedad
afectada» en general, a nuestro juicio la suspensién solo afecta a los valores de la
sociedad cotizada que deban necesariamente ser objeto de la opa y no a otros valores,
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como pueden ser las obligaciones simples que, aunque tengan los mismos derechos
politicos de asistir y votar en la asamblea general de obligacionistas, no tienen ni
pueden ser objeto de la oferta.

La suspension no solo afecta a los derechos politicos derivados de valores titu-
laridad del obligado, sino también a los de los valores «cuyo ejercicio le corresponda
por cualquier titulo» (art. 112.1 LMVSI). Asi, por ejemplo, también seran objeto de
suspension los derechos politicos que el obligado pueda ejercitar en virtud de usu-
fructo o de una prenda con cesién de los derechos politicos al acreedor pignoraticio
o los que pueda ejercitar de manera libre y duradera en virtud de un poder conferido
por el titular (art. 5.1.c RD 1066/2007).

Por dltimo, hay que destacar que la suspensién no solo afecta a las acciones
titularidad del incumplidor por encima del umbral de control —i. e., 30 % de los
derechos de voto de la sociedad—, sino a todas las que posea o pueda ejercitar y
aunque las hubiese adquirido con anterioridad o posterioridad a la toma de control
determinante de la obligaciéon de promover la oferta. Téngase en cuenta que el
RD de Opas no impide al obligado a formular la opa adquirir nuevas acciones de
la sociedad afectada tras el incumplimiento, pero los derechos politicos de estas
ultimas quedaran suspendidos en virtud de articulo 112 LMVSI. Esto es un cambio
sustancial respecto del régimen previsto en el articulo 40 RD 1197/1991, en el que
la suspensién solo afectaba a las acciones adquiridas en exceso del umbral de opa.

2.2  Concepto de derechos politicos afectados por la suspensién

Como ya hemos apuntado, la suspensién de derechos no afecta a toda la posi-
cién de socio, sino que se circunscribe a la vertiente politica que es la que otorga
el control. Por eso, el obligado-incumplidor conservara los derechos econémicos
que le corresponden como accionista: el derecho a participar en el reparto de las
ganancias sociales —i. e., el derecho al dividendo— y en el patrimonio resultante de
la liquidacién (art. 93.a TRLSC). En términos equivalentes, si los valores afectados
por la suspensioén fuesen obligaciones convertibles, el obligado-incumplidor titular
de estas mantendra el derecho al cobro de los intereses, al reembolso del principal
v a la entrega de las acciones en el caso de conversién, sin perjuicio de que los
derechos politicos correspondiente a estas queden suspendidos si en el momento
de la conversién el incumplimiento de formular la oferta persiste.

El parrafo segundo del articulo 27.1 RD de Opas contiene una enumeracién de
lo que deben considerarse derechos politicos a los efectos de la suspensién. De esta
forma, la norma reglamentaria, como ya hacia el RD 1197/1991, evita, en gran medida,
las dudas interpretativas que se pudiesen plantear sobre esta cuestién, dotando a la
disposicién de claridad y precision en una cuestién de tanta trascendencia.

a) Los derechos de asistir y votar en las juntas y asambleas generales. El derecho
de asistir y votar en las juntas generales se encuentra en la base de la condicién de
accionista y esta expresamente previsto en el articulo 93.c) TRLSC. Por tanto, el
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incumplidor se vera suspendido en estos derechos basicos de todo accionista, sin
que pueda participar ni votar en las juntas generales de accionista que la sociedad
afectada celebre tras el incumplimiento de la obligacién de formular la oferta. Como
ya hemos venido apuntando, la suspension del derecho de voto es el eje de la medida
prevista por el articulo 112 LMVSI. La obligacién de formular una opa gira sobre la
adquisicion y atribucién del derecho de voto, ya que este es el que permite contro-
lar una sociedad —entiéndase, mandar— v, por tanto, ante el incumplimiento de la
obligacién de formular la oferta total a posteriori, la LMV reacciona neutralizando
el control —impidiendo que el incumplidor mande en la sociedad afectada— vy, para
ello, le suspende el derecho que da el control: el derecho de voto. Sin derechos de
voto no podra controlar la sociedad afectada y, por tanto, su posicién como accionista
quedard en un limbo del que solo podra salir lanzando la oferta que habia evitado o
revendiendo todas las acciones de la sociedad afectada que posea.

Como ya hemos apuntado, el mismo régimen serd de aplicaciéon al derecho de
asistir y votaren las asambleas generales de obligacionistas que corresponde a los
titulares de obligaciones convertibles.

b) Elderecho de informacion. El derecho de informacién es otro de los derechos
politicos fundamentales de los accionistas y asi viene contemplado en el articulo 93.d)
TRLSC. Su contenido viene recogido en el articulo 197 TRLSC con las particulari-
dades que para las sociedades cotizadas establece el articulo 520 TRLSC. Ante el
incumplimiento de la obligacién de promover la oferta, este derecho también quedara
suspendido, aunque su relevancia a la hora de neutralizar el ejercicio del control por
el incumplidor sea secundario.

c) Elderecho de suscripcion preferente. El derecho de suscripcion preferente en
la emisién de nuevas acciones y de obligaciones convertibles en acciones viene reco-
gido entre el catdlogo de derechos del socio contenido en el articulo 93.b) TRLSC.
Es clisica la configuracién de este derecho como de naturaleza mixta, politica y
econdmica. Y, ante esta situacién, el RD de Opas clarifica la cuestién a los solos y
exclusivos efectos de la suspension prevista por el articulo 112 LMVSI, conside-
rando el derecho de suscripcion preferente como un derecho politico afectado por
esta medida. No trata expresamente el articulo 27 RD de Opas qué sucede ante un
aumento de capital liberado y si el accionista-incumplidor podra ejercitar el derecho
de asignacién gratuita. Algtn autor que ha tratado la cuestién se ha manifestado
afirmativamente sobre la base de que el derecho de asignacién gratuita no esta
expresamente incluido en la lista de derechos politicos suspendidos por el articulo
27.1.II RD de Opas y de que en este derecho prima la vertiente econémica sobre la
political. A nuestro juicio, la cuestién no es clara, y menos si atendemos a la clausula
de cierre que incluye el citado articulo y que determina que la suspensién abarca a
todos los derechos que no tengan un contenido «exclusivamente» econémico.

1. DEL CANO PALOP: «Suspensién de derechos politicos», Revista de Derecho de Sociedades,
ndm. 30, 2008, pagina 26.
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Respecto de las obligaciones convertibles no se plantea esta cuestion, ya que
estas no tienen derecho de suscripcion preferente ni en la emisién de nuevas acciones
ni en la emisién de obligaciones convertibles.

d) El derecho de formar parte de los organos de administracion de la sociedad.
Este derecho no se menciona en la lista de derechos que corresponden al socio
conforme al articulo 93 TRLSC. Ser accionista no da derecho per se a formar parte
del consejo de administracién de la sociedad cotizada, ya que en iltima instancia
esto dependera del porcentaje de participacion que el accionista tenga en la sociedad
y de la distribucién total del accionariado. No obstante, el accionista con vocacién
de control de una sociedad tiene la expectativa de acceder al 6rgano de administra-
cién, ya que es a través de este como se controla su gestiéon de forma efectiva. Y,
por tanto, la suspension del derecho a formar parte del érgano de administracion de
la sociedad se incardina perfectamente en el objetivo de la norma de impedir que
el obligado-incumplidor ejerza el control de la sociedad afectada. La suspensién de
los derechos de voto en la junta general, junto con impedir el acceso al 6rgano de
administracion, son las dos medidas centrales del sistema de suspensién de derechos
politicos en su objetivo de neutralizar la toma de control.

En lo que aqui nos atafe, la suspension del derecho de formar parte de los
6rganos de administracién de la sociedad afectada impide al obligado-incumplidor
ejercitar el derecho de representacién proporcional (art. 243 TRLSC) para designarse
consejero o ser nombrado por via de cooptacion (arts. 244 y 529 decies TRLSC). En
cuanto a la designacién de consejeros por acuerdo de la junta general, esta suspension
no hace sino reforzar lo que ya viene determinado por la suspension del derecho
de voto. Como los consejeros los nombra, con caracter general, la junta general
de accionistas, si tiene suspendidos los derechos de voto el obligado-incumplidor
no podri designarse consejero ejercitado su derecho de voto en la junta. Tampoco
seré posible que el obligado-incumplidor sea designado consejero con los votos de
terceros accionistas. En el caso de que el obligado-incumplidor ya fuese consejero
en el momento en que sea efectiva la suspensién de derechos politicos, cesard en
el cargo de forma automatica.

e) El devecho de impugnar los acuerdos sociales. Este es otro de los derechos
del accionista enumerado por el articulo 93 TRLSC (letra ¢). Con caricter gene-
ral, los accionistas titulares del uno por mil del capital social tienen legitimacién
para impugnar los acuerdos de la junta general de accionistas y del consejo de
administracién (arts. 206 y 251 TRLSC en relacién con el art. 495.2.b TRLSC). El
obligado-incumplidor, cuya participacioén en el capital social de la sociedad afectada
seré siempre superior al minimo indicado, vera suspendido su derecho a impugnar
los acuerdos sociales de la sociedad afectada. Esta medida mas que neutralizar el
ejercicio del control sobre la sociedad va a impedir al obligado-incumplidor interferir
en su gestioén.

La suspensién del derecho a impugnar los acuerdos sociales de la sociedad
afectada tiene como excepcion que el acuerdo social sea contrario a la Ley. Asi, el
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accionista-incumplidor no podra impugnar los acuerdos sociales sobre la base de que
sean contrarios a los estatutos, al reglamento de la junta o del consejo de adminis-
tracién de la sociedad o que lesionen el interés social en beneficio de uno o varios
socios o terceros (arts. 204.1 y 251.2 TRLSC), pero cuando la impugnacién tenga
como base que el acuerdo social sea contario a la Ley, la suspensién del derecho a
impugnar los acuerdos sociales cede. Esta excepcidn tiene su justificacién en que es
de interés general que los acuerdos contrarios a la Ley sean declarados ineficaces
y aunque para ello haya que contar con la colaboracién del accionista-incumplidor.
No obstante, es oportuno indicar que esta excepcién supone una limitacién de gran
calado a la eficacia de la suspensién del derecho a impugnar acuerdos sociales, ya
que es muy amplio el abanico de casos en que de una forma u otra la infraccién de
la Ley estaré en la base de la impugnacién de los acuerdos sociales.

Por dltimo, hay que sefialar que la suspensién tampoco afecta a la facultad que
tendra el obligado-incumplidor de impugnar acuerdos sociales de la junta general
de accionistas en la que se le haya impedido asistir y ejercitar el derecho de voto
cuando a su juicio la suspensién de estos derechos por la sociedad no se haya ajus-
tado a derecho —porque a su juicio no haya incumplido la obligacién de formular la
opa—. Cualquier otra solucién seria contraria al derecho a tutela judicial efectiva
(art. 24 CE).

f)  Todos aquellos que no tengan un contenido exclusivamente economico. Esta
mencién del art. 26.1.II RD de Opas es una cldusula de cierre de la que, a sensu
contrario, se desprende con claridad que la posicién de socio obligado a formular la
oferta va a quedar limitada mientras dure la suspensién de derechos a la vertiente
estrictamente patrimonial. Ademads, la expresién «contenido exclusivamente eco-
némico» dota al concepto de derechos politicos de una gran vis atractiva, ya que
son pocos los derechos respecto de los que se puede decir que su contenido sea
«exclusivamente» econémico. Sin hacer un repaso de todos los derechos que tiene
un accionista de una sociedad cotizada, son ejemplos de derechos que quedaran
suspendidos en virtud de esta cldusula de cierre el derecho a pedir al consejo de
administracién la convocatoria de una junta general de accionistas (art. 168 TRLSC)
o el derecho a complementar el orden del dia y a presentar nuevas propuestas de
acuerdos (arts. 172 y 519 TRLSC).

3. COMPETENCIA PARA ACORDAR LA SUSPENSION

La suspensién de los derechos politicos opera de forma automatica desde que se
produce el incumplimiento de lanzar la oferta obligatoria. Es una consecuencia que
opera ope legis, que se debe aplicar desde el momento en que se tenga conocimiento
del incumplimiento y sin que sea necesaria una previa declaracién de la CNMV. A
esta conclusién nos lleva tanto la diccién literal del articulo 112.1 LMVSI como la
propia génesis del precepto original. E1 Anteproyecto de Ley de la Ley de reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores —que era la vigente en
aquel momento—, que traspuso la Directiva de Opas preveia inicialmente la facultad
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de la CNMYV de acordar la suspension de los derechos politicos, facultad que no se
incorpord al texto finalmente aprobado.

Seré la propia sociedad cotizada la que, en primer lugar y de forma automatica,
tenga que aplicar la medida, pero si ella no lo hace cualquier socio o consejero podra
exhortarla a hacerlo. Podrin apreciarla también otras instancias que tengan conoci-
miento del incumplimiento como podria ser el Registro Mercantil. Un ejemplo de esto
fue la negativa del Registrador Mercantil de Barcelona de inscribir un acuerdo de cese
y nombramiento de administradores aprobado por junta general de accionistas de La
Seda de Barcelona, S.A. con el voto necesario de un socio que habia adquirido una
participacion del 57,5 % sin haber formulado previamente la preceptiva opa —supuesto
que acaeci6 bajo la vigencia del RD 1197/1991 en el que la opa obligatoria tenia que
formularse con caracter previo a la adquisicion—. El Registrador Mercantil entendi6
que el socio tenia los derechos politicos suspendidos y que los acuerdos asi adoptados
eran nulos y procedi6 a denegar la inscripcién. La calificacién negativa fue confirmada
mediante resolucién de la DGRN de 28 de diciembre de 1992.

La aplicacién automatica de la suspensioén de los derechos politicos no planteara
grandes problemas cuando el incumplimiento sea notorio, como seré el caso en que
un tercero adquiere directamente acciones que otorguen mas del 30% de los dere-
chos de voto de la sociedad afectada, ya que esta es una situacién que dificilmente
pasara desapercibida. Pero habra otros supuestos en los que la toma de control de
la sociedad afectada no sea tan evidente. Piénsese, por ejemplo, en el supuesto en
que se haya rebasado el umbral de control como consecuencia de una actuacién
concertada que no se haya hecho ptblica. En estos casos no serd extrano que la
sociedad no tenga conocimiento del incumplimiento hasta que la CNMV no lo ponga
de manifiesto. En este sentido, no se puede dejar apuntar que, tanto bajo el anterior
régimen de opas como bajo el actual y con independencia de lo notorio que haya sido
el incumplimiento, la CNMYV ha tradicionalmente actuado adoptando algiin tipo de
resolucion relativa a la suspension de los derechos politicos, bien «acordandola» bien
«declarandola». Asi, en relacién con el incumpliendo de la obligacién de formulacién
de una opa sobre Inbesés, S.A., el 17 de octubre de 2008 la CNMYV publicé la decisién
de su consejo de administracién de «acordar» la suspension de los derechos politicos
correspondientes a las acciones pertenecientes a los incumplidores y de suspender a
determinados consejeros designados por ellos. Esta forma de proceder de la CNMV
«declarando» o «acordando» la suspension no es ciertamente coherente con nuestra
lectura del articulo 112 LMVSI de que la suspensién opera ope legis sin necesidad
de intervencién de autoridad alguna.

Asimismo, hay que advertir que el caricter automatico de la suspensién no ha
sido la opinién que han mantenido algunos pronunciamientos judiciales dictados
durante la vigencia del RD 1197/1991 en los que, de forma confusa y a veces un
tanto contradictoria, parece desprenderse que la intervencién previa de la CNMV
es necesaria para que opere la suspension de los derechos politicos. En este sentido
se pronunci6 la Audiencia Nacional en un auto de 3 de enero de 2001 —dictado en
el marco de la suspensién de los derechos politicos correspondientes a las acciones
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que Electrabel, S.A., habia adquirido en Hidrocantabrico, S.A., parcialmente junto
con Texas Utilities Company (TXU Corp.), sin promover la opa previa obligatoria—
al entender que la suspensién de los derechos politicos era una medida cautelar a
adoptar por la CNMV en el ejercicio de sus potestades de supervision, inspecciéon
y sancién. Asimismo, el Tribunal Supremo en su sentencia de 9 de febrero de 2009
—dictada en el marco de la suspensién de los derechos politicos correspondien-
tes a la participacién de Bami, S.A. Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos en
Metrovacesa, S.A.— siguiendo un razonamiento no muy claro acaba concluyendo
que «la suspensién de los derechos politicos entra dentro de las potestades de
supervision que la Ley atribuye a la CNMV» (FJ cuarto).

4. MOMENTO A PARTIR DEL CUAL OPERA LA SUSPENSION DE LOS
DERECHOS POLITICOS

La suspension de los derechos politicos opera desde el momento en que sur-
ge la obligacién de formular la opa obligatoria, i. e., desde que se toma el control
de la sociedad cotizada adquiriendo acciones que confieren un 30 % o méas de sus
derechos de voto o designando a més de la mitad de los miembros de su 6rgano de
administracién. Acaecido alguno de estos supuestos, el obligado debera publicar el
correspondiente anuncio previo de forma inmediata (articulo 16.1 RD 1066/2007)
y presentar la solicitud de autorizacién durante el mes siguiente (articulo 16.1 RD
1066/2007). Por tanto, transcurrido el mes desde la toma de control sin que se haya
formulado la opa, operara la suspension de los derechos politicos.

En el caso particular de las tomas de control indirectas o sobrevenidas (art. 7 RD
1066/2007), la obligacién de formular la opa no surge hasta que no hayan transcurrido
tres meses desde que haya acaecido la referida toma de control y, por tanto, hasta
ese momento no opera la suspension.

El régimen disenado por el RD de Opas impide que mientras haya riesgo de
incumplimiento por el obligado a lanzar la opa obligatoria este pueda ejercitar el
control adquirido. Asi, su articulo 32.2 prevé que hasta que la oferta obligatoria no
sea autorizada —nétese que es un momento posterior al del mero lanzamiento de
la opa— ni el oferente ni los que actien concertadamente con él podran ejercitar los
derechos politicos correspondientes a sus acciones en exceso del umbral de control
ni designar a ningtin miembro adicional del 6rgano de administracién. Sin embargo,
una vez incumplida la obligacién de lanzar la opa obligatoria, la suspensién para
ejercitar los derechos politicos no solo afectaré al exceso sobre el 30 %, sino también
a los derechos correspondientes a todos los valores.

5. RECUPERACION DE LOS DERECHOS POLITICOS SUSPENDIDOS

De acuerdo con el articulo 27.2 RD de Opas —en términos similares a lo previsto
en el RD 1197/1991— solo se podran recuperar los derechos politicos suspendidos
en dos supuestos alternativos entre si:
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a) Formulacion de una opa sanadora: si se formula una opa sobre la totalidad
de los valores de la sociedad afectada en la que el precio se fije de acuerdo con los
criterios previstos en el articulo 10 RD de Opas para las ofertas de exclusion.

b) Obtencion del consentimiento undnime del resto de los accionistas: si se obtie-
ne el consentimiento «unanime» del resto de los titulares de los valores de la sociedad
afecta manifestado «individualmente».

Dado lo improbable de que el segundo de estos supuestos ocurra en la practica
—nbtese que no es suficiente con el acuerdo de la junta, sino que el acuerdo debe
ser «unianime» y manifestado «individualmente» por el resto de los socios— vamos a
centrarnos en el primero de ellos. La suspension de derechos politicos se va a man-
tener sine die, salvo que el obligado-incumplidor promueva la opa que evit6 formular
en su dia. Esta oferta, como todas las obligatorias, tiene que ser total y, por tanto,
dirigirse a todas las acciones de la sociedad afectada y al resto de los valores a los que
las opas tienen que dirigirse conforme al articulo 3.2 RD de Opas —acciones sin voto
que tengan derecho de voto en el momento de solicitarse la autorizacién de la oferta,
derechos de suscripcion de acciones y obligaciones convertibles y canjeables en
acciones de la sociedad afectada—. Hasta aqui, la opa obligatoria que debié lanzarse
inicialmente y la opa sanadora son iguales. La diferencia principal entre ambas reside
en que, mientras la primera tendria que haberse lanzado a precio equitativo (ex art.
9 RD 1066/2007), en la segunda la contraprestacién deberd calcularse con arreglo
a los criterios fijados para las opas de exclusidn. Y, por tanto, la contraprestacién
ofrecida en la opa sanadora no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio
equitativo y el que resulte de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacién
de su respectiva relevancia de los métodos de valoracién a que se refiere el parrafo
5 del articulo 10 RD de Opas. Esta forma de calcular la contraprestacién en la opa
sanadora tiene una finalidad protectora de los accionistas a los que se privé de la opa
inicial obligatoria y parte de la presuncién de que el cilculo del precio en las opas de
exclusién es el mas garantista para ellos. No obstante, esta forma de calculo de la
contraprestacién no esta exenta de problemas. El articulo 27.2 RD de Opas no precisa
el momento que debe considerarse para calcular el precio de la opa sanadora, 1o que
es muy relevante, ya que el tiempo que medie entre la fecha de la opa sanadora y la
fecha de la opa que se evit6 puede ser mas o menos largo. La falta de mencién puede
llevar a concluir que habra que atender a la fecha de lanzamiento de la opa sanadora
v que, por tanto, la contraprestacién ofrecida, al menos teéricamente, podria ser
superior, inferior o igual a la que le hubiera correspondido a la oferta que no lleg6 a
lanzarse. Piénsese, por ejemplo, en el supuesto de que el obligado adquiere el control
comprando el 40 % de las acciones de una sociedad con una prima del 50 % sobre
el precio de cotizacién y que incumple la obligacién de lanzar la opa obligatoria. Si
con posteridad no adquiere mas acciones de la sociedad afectada y dieciocho meses
después decide lanzar la opa sanadora, como la adquisicién que dio lugar a la toma
de control no esté dentro del plazo de los doce meses anteriores al anuncio de opa
sanadora, la contraprestacion ofrecida en esta oferta se determinara con arreglo a
los criterios del articulo 10.4 RD de Opas, que pueden arrojar como resultado que la
contraprestacién de la opa sanadora fuese inferior a la que hubiera correspondido a
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la oferta que no se llegé a lanzar. Llegado el caso, esta anomalia solo podria evitarse
haciendo una interpretacién finalista del precepto, pero la solucién a esta cuestién
tendria que haber sido que el articulo 27.2 RD de Opas hubiese establecido que la
contraprestacion de la opa sanadora, sin perjuicio de la aplicacién del régimen de
las opas de exclusidn, no puede ser inferior a la que hubiese correspondido a la opa
cuyo obligado lanzamiento se incumpli6.

Elarticulo 27.3 RD de Opas contempla el supuesto en el que obligado-incumpli-
dor dispone de los valores de la sociedad afectada y evita la opa sanadora. Sila venta
es de todos los valores de la sociedad afecta poseidos por el obligado-incumplidor,
la suspension de los derechos politicos, como no puede ser de otro modo, dejara de
aplicarse. Y, aunque el articulo 27.3 RD de Opas no lo disponga expresamente, hay
que entender que queda liberado de la obligacién de formular la opa obligatoria. El
referido articulo aclara dos cuestiones. En primer lugar, que la enajenacién de los
valores por el obligado-incumplidor no impedird que se le apliquen las sanciones
administrativas correspondientes a la infraccién cometida. La infraccién adminis-
trativa muy grave (ex arts. 301.1.a y 301.2.a LMVSI) fue cometida y la enajenacién
no sana este hecho. En segundo lugar, que si la enajenaciéon no comprende todos los
valores poseidos por el obligado-incumplidor, la suspension de los derechos politicos
seguird aplicindose respecto de los que retuvo. La norma habla de «valores» y no
de «acciones» de la sociedad afectada, lo que es consistente con el &mbito objetivo
de la suspensién de los derechos politicos. Por tanto, la mera venta de las acciones
de la sociedad afectada poseidas por el obligado-incumplidor no hace que recupere
los derechos politicos correspondientes a otros valores de la sociedad afectada que
haya retenido; mientras no venda estos tltimos, seguira teniendo suspendidos los
derechos politicos, aunque ya no sea accionista de la sociedad afectada.

El articulo 27.3 RD de Opas concluye con una norma antifraude que, a sensu
contrario, dispone que el adquirente de los valores revendidos por el obligado-in-
cumplidor no podra ejercitar los derechos politicos correspondientes a los valores
adquiridos si mantiene con el transmitente alguno de los vinculos contemplados en
los articulos 5 y 6 de RD de Opas.

6. LA NULIDAD DE LOS ACUERDOS SOCIALES

El articulo 112.3 LMVSI dispone la nulidad de los acuerdos adoptados por la
junta general de accionistas o por el 6rgano de administracién de la sociedad afectada
cuando para la constitucién del 6rgano correspondiente o la adopcién del acuerdo
social hubiese sido necesario computar los valores cuyos derechos politicos estén
suspendidos. Si los valores cuyos derechos estén suspendidos no hubieran sido
determinantes en la constitucién del 6rgano o en la aprobacién del acuerdo, este no
estard afectado por el vicio de nulidad.

Con caracter general, esta declaracién de nulidad no deberia tener mucha inci-
dencia préctica, ya que al estar suspendidos los derechos politicos y operar la sus-
pensién de forma automatica es extrafno que las acciones de que se trate participen
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en la adopcién de acuerdos sociales. La virtualidad préctica de esta declaracién de
nulidad entrari en juego en aquellos supuestos en que no sea evidente o la sociedad
no conozca que no se ha incumplido la obligacién de formular una oferta obligatoria
en el momento de adoptarse el acuerdo social (piénsese, por ejemplo, en un supuesto
de actuacién concertada que solo se conoce tras la adopcién del acuerdo social).

Al margen de las personas que estan legitimadas con caricter general para
impugnar los acuerdos de la junta general de accionistas (art. 206 TRLSC) o del
6rgano de administracion (art. 251 TRLSC), el articulo 112.4 LMVSI concede legi-
timacién activa a la CNMYV para impugnar el acuerdo correspondiente. El plazo para
que esta pueda ejercitar la accién de impugnacion es de un afio a contar desde que
tuvo conocimiento del acuerdo social.
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